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 The difficulties faced by the EU acting as a unified voice within existing multilateral economic fora 
are detailed by Hodson (2011).  Interestingly, even on a bilateral basis – such as after 2007 when 
the EU negotiated directly with China over the euro‐RMB  exchange rate – positive outcomes (from 
a European perspective) were not forthcoming (Hodson 2011:  122‐29). 
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Moreover, there is some evidence that increases in the US trade deficit indirectly boosted 
the euro’s share of global reserves as surplus countries tried to diversify their holdings 
away from the dollar. The euro’s role as a reserve currency, ironically, might decline in 
tandem with the US trade deficit. 
The real threat to the dollar is internal – US political dysfunctionality as manifested 
by Tea Party budget intransigence and an ever worsening income distribution. These 
trends undermine the political will and capacity to cut the domestic distributional deals 
needed to maintain the dollar’s international pre‐eminence, and could induce a self‐
protective shift among other countries towards regional monetary blocs. A more rational 
politics (from an American perspective) would continue the traditional US policy of 
dividing region from region and dividing regions internally. In the EU this means 
encouraging Britain and the smaller northern states to abjure the euro and European 
centralization. In Asia this means providing diplomatic support for India and the Asian 
littoral against China. In either case, the euro will struggle to sustain its role as an 
international reserve currency outside of its own region. Short of massive institutional and 
political changes inside the EU, the euro will be unable to expand its role, and indeed it 
may well lose ground altogether. 
 
Conclusion 
Our analysis makes three principal claims.  First, technical fixes to restore 
confidence in the euro, do not address the yawning macro‐economic gulf that we believe 
is at the heart of the euro’s failure as an international currency.  Until the euro‐zone can 
run a trade and/or current account deficit with the global economy, it is impossible for the 
euro to challenge the dollar in this regard.  Second, we believe it is politically impossible 
for the EU to reverse its macro‐economic position.  The political coalition to sustain such a 
reversal is nowhere in sight.  To put it bluntly, the euro‐zone is not politically capable of 
running the kind of deficits required to underpin an international currency.  Third, for 
better or worse, the global political economy will be stuck with the American currency for 
the foreseeable future. This means, among other things, that domestic American politics 
and political institutions will continue to have outsized global repercussions on the political 
economy of international money. 
Is China a potential challenge to our third claim? An international currency needs 
both political and macro‐economic foundations. Politically, the Chinese state lacks a robust 
set of political institutions capable of negotiating the income distribution and employment 
issues associated with running an international currency. Most analyses of China’s RMB 
internationalization focus on technical issues of capital account liberalization and currency 
convertibility. Yet even if these efforts are successful, it tells us little about how other 
economies will actually acquire sufficient volumes of RMB.  Historically, for obvious 
reasons, developing countries have been unable to run either continuous trade or current 
account deficits, or to export capital to such an extent that it makes a significant 
contribution to the growth of global liquidity. China has now done this for some time, at 
costs that are becoming apparent (Pettis 2013).  If China exports its vast horde of dollar‐
denominated assets as a way of growing global liquidity, it will simply reinforce the dollar’s 
position. If China continues to run surpluses, it will accumulate more dollar denominated 
assets. It appears that, for a very long time to come, therefore, we will be stuck with the 
US dollar as the world’s only genuine and viable international currency. 
One final comment. Our review of recent literature on the political economy of an 
international currency suggests that there is much to be gained from returning to the kind 
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of analysis pioneered by Triffin, Kindleberger and Strange during the declining years of 
Bretton Woods. In different ways, each of these political economists refused to draw tight 
analytical lines around domestic and international politics, and saw clearly how 
international economic considerations spilled over into the political realm. While scholars 
such as Cohen, Helleiner and others have updated and refined their work in important 
ways, too little attention has been paid to the dual role of the state in negotiating both 
external and internal political compromises as part of the infrastructure of an international 
currency. Technical considerations like liquidity or transaction costs matter, but political 
considerations at the domestic and international level matter more. We have tried to 
correct this oversight, but more work needs to be done. In particular, we believe scholars 
need to scrutinize more closely the political effects of macro‐economic flows, and 
especially the economic consequences of domestic political negotiations. Doing so, in our 
view, will open up an important avenue of enquiry for understanding the operation and 
organization of the contemporary global political economy. 
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